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สวนที่ 1 
ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

 
บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “WHA Corporation”) กอต้ังขึ้นเปนบริษัทจํากัด
เมื่อวันท่ี 25 กันยายน 2550 ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มตน 170.0 ลานบาท โดย คุณสมยศ อนันตประยูร และ คุณจรีพร 
อนันตประยูร โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือประกอบธุรกิจพัฒนาและใหเชาและบริการโครงการฯ คุณภาพสูงท่ีออกแบบมา
เพ่ือตอบสนองความตองการของลูกคาแตละราย (Built-to-Suit) และWarehouse Farm ซึ่งเปนโครงการที่มีสวนผสม
ของโครงการประเภท Built-to-Suit และโครงการสรางแบบสําเร็จรูป (Ready-Built) มาตรฐานสูง เพ่ือรองรับความ
ตองการท่ีเพ่ิมมากขึ้นของทั้งกลุมลูกคาในปจจุบันและลูกคารายใหม 

 
ในปจจุบัน บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนจํานวน 510.0 ลานบาท โดยเปนทุนจดทะเบียนชําระแลวจํานวน 380.6 ลานบาท 
บริษัทฯ ถือหุนในบริษัทยอย คือ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ จํากัด ซึ่งมีทุนจดทะเบียน 260.0 ลานบาท ชําระ
แลวเต็มจํานวน และบริษัท แวรเฮาส เอเซีย อะไลแอนซ จํากัด  ซึ่งมีทุนจดทะเบียน 310.0 ลานบาท ชําระแลวเต็ม
จํานวน รวมเรียกวา “บริษัทยอย” (บริษัทฯ และ บริษัทยอย รวมเรียกวา “กลุมบริษัทฯ”) และลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม แฟคทอรี่แอนดแวรเฮาส ฟนด (“กองทุนรวมฯ) โดย ณ วันท่ี 
30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีสัดสวนการถือหนวยลงทุนรอยละ 17.2 
 
โดยตลอดระยะเวลากวา 10 ปท่ีผานมากลุมบริษัทฯ ไดรับการยอมรับเปนอยางดีจากลูกคาระดับบริษัทขามชาติ ใน
เรื่องของคุณภาพของโครงการและการใหบริการท่ีเปนไปตามมาตรฐานสากลรวมถึงความสามารถในการสงมอบ
โครงการใหแกลูกคาไดตรงตามเวลาทุกโครงการ จึงทําใหกลุมบริษัทฯ มีชื่อเสียง และไดรับความไววางใจอยางสูงจาก
ลูกคา ดังจะเห็นไดจากอัตราการเชารอยละ 100.0 ของพ้ืนท่ีเชาประเภท Built-to-Suit ท้ังหมด และมีการเติบโตอยาง
ตอเนื่องของพื้นท่ีท่ีไดรับการภายใตการบริหารจัดการของกลุมบริษัทฯ ซึ่งรวมพื้นท่ีของกองทุนรวมฯ โดยมีอัตราการ
เติบโตโดยเฉล่ียตอป (CAGR) สูงถึงรอยละ 297.97 ในระหวางชวงป 2549 ถึงส้ินไตรมาส 21 ป 2555 ซึ่งนับรวมพ้ืนท่ี
พัฒนาและไดรับการเชาภายใตการบริหารจัดการของกลุมบริษัทฯ ณ ไตรมาส 21 ป 2555 รวมกวา 385,629.1 
426,898.4 ตารางเมตร 
 
กลุมบริษัทฯ มีความมุงมั่นท่ีจะเปนบริษัทชั้นนําของประเทศไทยในฐานะผูพัฒนาโครงการฯ ระดับพรีเมี่ยมแบบ Built-
to-Suit ควบคูไปกับการพัฒนาโครงการแบบ Warehouse Farm (เพ่ือใหบริการท้ังในรูปแบบ Built-to-Suit เพ่ือรองรับ
ความตองการของลูกคาหลักบางกลุม ท่ีมีลักษณะเฉพาะเชน การสํารองพ้ืนท่ีตอขยายเพ่ือใชงานในอนาคต และ แบบ 
Ready-Built เพ่ือรองรับฐานลูกคากลุมใหมและเพ่ือการดําเนินธุรกิจท่ีตอบสนองความตองการของตลาดไดทันทวงที) 
โดยกลุมบริษัทฯ ไดใหความสําคัญกับคุณภาพของโครงการทุกโครงการซ่ึงสะทอนใหเห็นไดจากคุณภาพของวัสดุท่ีเปน
ผลจากการวิจัยและพัฒนาของกลุมบริษัทฯ รวมกับบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพใน
การรับน้ําหนักของพ้ืนอาคาร การกําหนดความสูง (Clear Height) ของอาคารที่เหมาะสมกับการใชงานของลูกคา 
จํานวนและการวางตําแหนงประตู วางตําแหนงสําหรับขนถายสินคา และการปรับระดับพ้ืนใหมีความเรียบ (flatness) ท่ี
เหมาะสมกับการจัดวางชั้นวางสินคา (Rack) ระดับของพ้ืนอาคารท่ีเหมาะสมกับความสูงของรถขนสงสินคา ระบบ
สาธารณูปโภค ระบบระบายอากาศ และ ระบบควบคุมอุณหภูมิตาง ๆ นอกจากนั้นยังมุงเนนจัดหาทําเลท่ีต้ังท่ีเปนจุด
ยุทธศาสตรการขนสงและกระจายสินคาท่ีสําคัญและสอดคลองกับความตองการของลูกคา เพ่ือชวยเพ่ิมขีด
ความสามารถในการแขงขันใหกับลูกคาผานทางการควบคุมตนทุนดานโลจิสติกสท่ีเหมาะสม จึงทําใหกลุมบริษัทฯ มี
ความโดดเดนแตกตางจากผูพัฒนาอสังหาริมทรัพยรายอื่น ๆ และสงผลทําใหกลุมบริษัทฯ ไดรับความไววางใจจากผู



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

สวนที่ 1 หนาที่ 2 

เชาท่ีเปนบริษัทขามชาติขนาดใหญ และมีความสัมพันธอันดีกับผูเชาทุกรายเสมอมา  ซึ่งจะเห็นไดจากการท่ีผูเชาสวน
ใหญมีแนวโนมท่ีจะตอสัญญาเชา และขอเพ่ิมพ้ืนท่ีเชาอยางตอเนื่อง 
 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับรอบปบัญชี 2552 2553 และ 2554 และ ในงบการเงินรวมสําหรับรอบป
บัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายไดจํานวน 15.4 ลานบาท 169.8 ลานบาท 107.5 ลานบาท และ 590.3 ลานบาท ตามลําดับ 
ซึ่งคิดเปนรายไดจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทฯ จํานวน 15.4 ลานบาท 169.8 ลานบาท 107.5 ลานบาท และ 
240.2 ลานบาท โดยคิดเปนอัตราเติบโตถัวเฉล่ียตอป (CAGR) เทากับรอยละ 295.5 ตอป ซึ่งการเติบโตของรายไดสวน
ใหญ มาจากการเพ่ิมขึ้นของการพัฒนาโครงการคลังสินคา ศูนยกระจายสินคา และโรงงานเพื่อใหเชาและบริการ โดย
รายไดคาเชาและคาบริการคิดเปนสัดสวนรอยละ 99.1 รอยละ 25.4 รอยละ 83.7 และรอยละ 92.0 ของรายไดรวมจาก
การดําเนินธุรกิจปกติ ตามลําดับ 
 
บริษัทฯ แบงประเภทธุรกิจ ออกเปน 3 ประเภทหลัก ดังนี ้

(1) ธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือรายไดคาเชาและบริการ: ใหเชาและบริการอาคารคลังสินคา ศูนยกระจาย
สินคา และโรงงาน  

(2) ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือจําหนาย: จําหนายโครงการคลังสินคา ศูนยกระจายสินคา และโรงงาน ใหแก
กองทุนรวมฯ และ/หรือ REIT และ/หรือ บุคคลภายนอก 

(3) ธุรกิจการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพยและลงทุนในหลักทรัพยเผื่อขายเพื่อรับเงินปนผล: บริหารจัดการ
อสังหาริมทรัพยและรับเงินปนผลที่ไดรับจากการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมฯ 

 
รายไดหลักประเภทแรกของบริษัทฯ คือ รายไดคาเชาและบริการจากธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยในงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับรอบปบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชี 2554 
บริษัทฯ มีรายไดจากการเชาและบริการคลังสินคา ศูนยกระจายสินคา และโรงงาน จํานวนรวม 15.2 ลานบาท 43.1 
ลานบาท 90.0 ลานบาท และ 220.9 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมท้ังส้ินรอยละ 98.7 รอยละ 25.4 
รอยละ 83.7 และรอยละ 37.4 ตามลําดับ 
 
รายไดหลักประเภทที่สองของบริษัทฯ คือ กําไรจากการขายสินทรัพยใหกับกองทุนรวมฯ ซึ่งในงบการเงินเฉพาะกิจการ
ของบริษัทฯ สําหรับรอบป 2553 บริษัทฯ มีกําไรจากการขายสินทรัพยใหกับกองทุนรวมฯ จํานวน 126.4 ลานบาท คิด
เปนสัดสวนรอยละ 74.5 ของรายไดรวม ท้ังนี้ บริษัทฯ มีนโยบายที่จะเสนอขายโครงการคลังสินคา ศูนยกระจายสินคา 
และโรงงาน ใหกับกองทุนรวมฯ อยางตอเนื่อง เพ่ือใชเปนแหลงเงินทุนหนึ่งของบริษัทฯ ในการพัฒนาโครงการใน
อนาคต 
 
รายไดหลักประเภทที่สามของบริษัทฯ คือ รายไดจากการบริหารอสังหาริมทรัพยและรายไดเงินปนผลจากเงินลงทุนใน
หนวยลงทุนของกองทุนรวมฯ ซึ่งจากนโยบายการดําเนินธุรกิจท่ีบริษัทฯ จะขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ อยาง
ตอเนื่องนั้น จะทําใหบริษัทฯ มีรายไดในสวนนี้เพ่ิมขึ้นในอนาคต ท้ังนี้ ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับ
รอบปบัญชี 2553 และ 2554 และในงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายไดจากการบริหารคลังสินคา
จํานวน 0.1 ลานบาท 2.2 ลานบาท และ 2.2 ลานบาท ตามลําดับ และมีรายไดเงินปนผลจากเงินลงทุนในหลักทรัพย
เผื่อขายจํานวน 0.0 ลานบาท 10.6 ลานบาท และ 10.6 ลานบาท ตามลําดับ  
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อัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯ อยูในเกณฑสูงอยางตอเนื่อง โดยในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับรอบป
บัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชี  2554 บริษัทฯ มีอัตรากําไรขั้นตนจากรายไดคาเชา
และบริการอยูในระดับสูง ในอัตรารอยละ 55.5 รอยละ 50.3 รอยละ 75.2 และรอยละ 80.4 ตามลําดับ และมีอัตรากําไร
ขั้นตนจากการขายสินทรัพยในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับรอบปบัญชี 2553 เทากับรอยละ 10.0 
 
จากภาพรวมผลการดําเนินงานของบริษัทฯ แสดงใหเห็นวา รายไดรวมของบริษัทฯ เติบโตขึ้น รวมท้ังมีอัตรากําไร
ขั้นตนท่ีอยูในระดับสูง สงผลใหบริษัทฯ มีผลการดําเนินงานที่พัฒนาดีขึ้นเปนลําดับ โดยบริษัทฯ มีกําไร (ขาดทุน) สุทธิ
สําหรับงบการเงินเฉพาะกิจการสําหรับรอบปบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชี 2554 
เทากับ -2.5 ลานบาท 77.7 ลานบาท 17.4 ลานบาท และ 427.7 ลานบาท ตามลําดับ และ คิดเปนอัตรากําไร (ขาดทุน)
สุทธิ ในอัตรารอยละ -16.2 รอยละ 45.8 รอยละ 16.2 และรอยละ 72.5 ตามลําดับ (หากไมรวมกําไรจากการซื้อกิจการ
สําหรับงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชี 2554 บริษัทฯ จะมีกําไรสุทธิเทากับ 77.6 ลานบาท หรือคิดเปนอตรากําไร
สุทธิรอยละ 32.3) 
 
ในงบการเงินรวมสําหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 รายไดรวมของบริษัทฯ เทากับ 1,985.6 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้นจากงวดเดียวกันของป 2554 จํานวน 1,885.2 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 1,877.6 ซึ่งสาเหตุหลักมาจาก 1) 
บริษัทฯ มีรายไดคาเชาและบริการเพ่ิมขึ้นเปนจํานวน 157.8 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 7.9 ของรายไดรวม และ 2) 
บริษัทฯ มีรายไดจากการขายสินทรัพยโครงการอาคารคลังสินคา และโรงงานมูลคารวม 1,808.9 ลานบาท ใหกับ
กองทุนรวมฯ หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 91.1 ของรายไดรวม โดยบริษัทฯ มีการรับรูรายไดจากการขายสินทรัพยท้ัง
จํานวน แทนการบันทึกเฉพาะกําไรจากการขายสินทรัพย เนื่องจาก บริษัทฯ มีนโยบายที่จะเสนอขายโครงการ
คลังสินคา ศูนยกระจายสินคา และโรงงาน ใหกับกองทุนรวมฯ อยางตอเนื่อง จึงถือวาเปนรายไดจากการดําเนินธุรกิจ
ปกติของบริษัทฯ  
 
ในงบการเงินสําหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีรายไดรวม จํานวน 100.4 ลาน
บาท และ 1,985.6 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรายไดจากการดําเนินธุรกิจปกติ จํานวน 72.7 ลานบาท และ 1,985.6 
ลานบาท ตามลําดับ ท้ังนี้ บริษัทฯ มีอัตรากําไรขั้นตนจากธุรกิจคาเชาและบริการ และ ธุรกิจการขายสินทรัพย สําหรับ
งวดหกเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 ในอัตรารอยละ 63.8 และรอยละ 10.6 ตามลําดับ ซึ่งจากผลการดําเนินงาน
ท้ังหมดสงผลใหบริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 173.7 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิ รอยละ 8.7  
 
ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในชวงระยะเวลา 3 ป ท่ีผานมา เติบโตขึ้นอยางตอเนื่องสม่ําเสมอ โดยจากงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทฯ สําหรับรอบปบัญชี 2552 ถึงป 2554 บริษัทฯ มีรายไดรวมจํานวน 15.4 ลานบาท 169.7 ลานบาท 
และ 107.5 ลานบาท ตามลําดับ โดยคิดเปนอัตราเติบโตถัวเฉล่ียตอป (CAGR) เทากับรอยละ 164.6 ตอป โดยมีรายได
คาเชาและบริการ จํานวน 15.2 ลานบาท 43.0 ลานบาท และ 90.0 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 99.0 รอยละ 25.4 
และรอยละ 83.7 ของรายไดรวม ตามลําดับ ท้ังนี้ ในป 2553 และ 2554 บริษัทฯ ไดเขาซื้อหุนของบริษัท ดับบลิวเอชเอ 
อะไลแอนซ จํากัด และ บริษัท แวรเฮาส เอเซีย อะไลแอนซ จํากัด สงผลใหในปลายป 2554 ท้ัง 2 บริษัทดังกลาวเปน
บริษัทยอยของบริษัทฯ ดังนั้น บริษัทฯ จึงเริ่มจัดทํางบการเงินรวมตั้งแตป 2554 โดยงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญช ี
2554 บริษัทฯ มีรายไดรวม 590.3 ลานบาท และมีรายไดคาเชาและบริการ จํานวน 220.9 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอย
ละ 37.4 ของรายไดรวม และสําหรับงบการเงินรวมสําหรับงวดหกเดือนงวดไตรมาสท่ี 1 ส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน31 
มีนาคม 2555 บริษัทฯ มีรายไดรวมจํานวน 1,985.6 1,900.0 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากงวดเดียวกันของป 2554 จํานวน 
1,885.2 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 1,877.6 ซึ่งสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทฯ มีรายไดจากการขายสินทรัพย
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โครงการอาคารคลังสินคา และโรงงานมูลคารวม 1,808.9 ลานบาท ใหกับกองทุนรวมฯ หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 91.1 
ของรายไดรวม ทําใหบริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 173.7 ลานบาท และอัตรากําไรสุทธิรอยละ 8.7 
เพ่ิมขึ้นจากจํานวน 49.5 ลานบาท ในงวดไตรมาสท่ี 1 ส้ินสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2554 หรือคิดเปนการเติบโตรอยละ
3,738.5 ซึ่งบริษัทฯ มีรายไดคาเชาและบริการจํานวน 20.5 ลานบาท และ 85.3 ลานบาท และรายไดจากการขาย
สินทรัพยจํานวน 0.0 และ 1,808.9 ลานบาท สําหรับงวดไตรมาสที่ 1 ส้ินสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2554 และ 2555 
ตามลําดับ 
 
ในเดือนธันวาคมป 2553 กลุมบริษัทฯ ไดขายทรัพยสินโครงการศูนยกระจายสินคาท่ี ต.ดอนหัวฬอ อ.เมือง จ.ชลบุรี ท่ี
บริษัท คาโอ (ประเทศไทย) จํากัด เปนผูเชา และโครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ต.มาบยางพร อ.ปลวก
แดง จ.ระยอง ท่ีบริษัท ไพรมัส อินเตอรเนชั่นแนล กรุงเทพฯ จํากัด เปนผูเชา 39,808.8 ตารางเมตร คิดเปนมูลคาการ
ขายรวม 1,283.0 ลานบาท และอีกครั้งในเดือนกุมภาพันธป 2555 ท่ีกลุมบริษัทฯ ไดขายและโอนสิทธิการเชาโครงการ
ศูนยกระจายสินคา ถ.บางนาตราด กม.20 และโครงการคลังสินคาท่ี อ.บางปะอิน จ.พระนครศรีอยุธยา ท่ีบริษัท ดีเคเอส
เอช จํากัด เปนผูเชา กับโครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ท่ีบริษัท ดู
คาติ มอเตอร (ประเทศไทย) จํากัด เปนผูเชาซึ่งมีพ้ืนท่ีรวม 107,277.4 ตารางเมตร คิดเปนมูลคาการขายรวม 
1,808.927.0 ลานบาท ใหแกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชา ดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม แฟคทอรี่แอนดแวร
เฮาส ฟนด (WHAPF) จึงทําใหบริษัทฯ สามารถรับรูกําไรจากการขายอสังหาริมทรัพยในงบการเงินเฉพาะบริษัทฯ 
สําหรับรอบปบัญชี 2553 จํานวน 126.4 ลานบาท และในงบการเงินรวมสําหรับงวดหกเดือน ไตรมาสท่ี 1 ส้ินสุดวันท่ี 
3031 มิถุนายนมีนาคม 2555 จํานวน 191.8 ลานบาท ท้ังนี้ การขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ ประกอบกับการขยาย
งานโครงการตาง ๆ อยางตอเนื่องในชวงระยะเวลา 2-3 ปท่ีผานมา ทําใหบริษัทฯ มีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นเปนลําดับ 
โดยมีกําไร(ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ  ณ สําหรับรอบปบัญชี 2552 2553 2554 และงบการเงินรวม
สําหรับรอบปบัญชี 2554 เทากับ -2.5 ลานบาท 77.7   ลานบาท 17.4 ลานบาท และ 427.7 ลานบาท ตามลําดับ คิด
เปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ -16.2 รอยละ 45.8 รอยละ 16.2 และรอยละ 72.5 ตามลําดับ และกําไรสุทธิในงบการรวม
สําหรับงวดไตรมาสท่ี 21 ส้ินสุดวันท่ี 3031 มิถุนายน มีนาคม 2555 เทากับ 173.7164.4 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไร
สุทธิรอยละ 8.7  
 
สินทรัพยของบริษัทฯ เติบโตขึ้นอยางตอเนื่องจากการขยายโครงการฯ เปนหลัก โดยอสังหาริมทรัพยเพ่ือการลงทุน 
คิดเปนจํานวน 419.1 ลานบาท 502.3 ลานบาท 1,717.0 ลานบาท 3,324.9 ลานบาท และ 4,162.93,725.3 ลานบาท 
สําหรับงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ ณ ส้ินปบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวม ณ ส้ินปบัญชี 2554 และ
งวดไตรมาสที่ 21 ป 2555 ตามลําดับ และท่ีผานมาบริษัทฯ ใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเปน
หลัก โดยอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เทากับ 2.0 เทา 1.9 เทา 4.2 เทา 4.0 เทา และ 2.8 เทา2.3 เทา 
ตามลําดับ และอัตราสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนของผูถือหุนเทากับ 1.6 เทา 1.3 เทา 2.8 เทา 2.9 เทา และ 
2.31.9 เทา ตามลําดับ อยางไรก็ตาม อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และ อัตราสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอ
สวนของผูถือหุน คาดวาจะลดลงจากการไดรับคาเชาและคาบริการเพ่ิมขึ้นในอนาคต และการขายทรัพยสินใหแก
กองทุนรวมฯ รวมท้ังการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ในคร้ังนี้  
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ตารางแสดงขอมูลทางการเงินของกลุมบริษัทฯ 
 

รายการ 

สําหรับรอบปสิ้นสดุวันท่ี 

สําหรับงวดไตร

มาสท่ี 21 

สิ้นสุดวันท่ี  

31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะ

กิจการ) 

31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะ

กิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 

(งบเฉพาะ

กิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 

(งบการเงิน

รวม) 

30 1 ม.ิคย. 

2555 

(งบการเงิน 

รวม) 

สินทรัพยรวม (ลานบาท)  493.9 742.6 3,530.0 5,188.0 5,356.1 

อสังหาริมทรพัยเพื่อการลงทุน (ลานบาท)  419.1* 502.3 1,717.0 3,324.9 4,162.9 

เงินลงทนุในหลักทรัพยเผื่อขาย (ลานบาท) - 180.2 176.8 176.8 583.6 

สินทรัพยไมหมนุเวยีนอื่น (ลานบาท)  2.0 1.8 41.4 55.8 39.5 

หนี้สินรวม (ลานบาท)  327.8 488.6 2,849.2 4,148.4 4,101.5 

สวนของผูถือหุนรวม (ลานบาท)  166.1 254.0 680.8 1,039.6 1,254.6 

หนี้ท่ีมีภาระดอกเบีย้จาย (ลานบาท)  269.9 323.4 1,936.3 2,971.2 2,938.7 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา)  1.97 1.92 4.19 3.99 3.27 

อัตราสวนหนี้สินท่ีมภีาระดอกเบี้ยจายตอ

สวนของผูถือหุน (เทา)  

1.62 1.27 2.84 2.86 2.34 

หมายเหตุ: * เปนรายการท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ ซึ่งรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อการลงทุน และ สวนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ เนื่องจากในงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับปบัญชี 2552 ยังไมมีการแยกประเภททรัพยสินดังกลาว 

 
 



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

สวนที่ 1 หนาที่ 6 

ปจจัยความเสี่ยง 
 
ปจจัยความเสี่ยงท่ีสําคัญซึ่งอาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทยอยมีดังน้ี 
 
1. ความเสี่ยงจากการแขงขันของผูประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและผูประกอบการอื่น 

ในปจจุบันผูประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและผูประกอบการอื่นไดมีการพัฒนาโครงการฯเชนเดียวกับกลุม
บริษัทฯ อยางไรก็ตาม ผูประกอบการกลุมดังกลาวสวนใหญจะจําหนายและใหบริการโครงการฯ สรางแบบ
สําเร็จรูป (Ready-Built) และผูประกอบการที่อยูในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมสวนใหญจะจํากัดการใหบริการอยูใน
เขตนิคมอุตสาหกรรมของผูพัฒนาเอง ในขณะที่กลุมบริษัทฯ มุงเนนการพัฒนาโครงการฯ ท่ีมีคุณภาพสูงใน
รูปแบบ Built-to-Suit และ Warehouse Farm และมีนโยบายการจัดหาทําเลที่ต้ังโดยยึดหลักการเลือกทําเลท่ี
เปนยุทธศาสตรการขนสงและกระจายสินคาท่ีสําคัญท่ีสอดคลองกับความตองการของลูกคา จึงเปนการ
ตอบสนองตอความตองการของกลุมลูกคาท่ีคอนขางแตกตางไปจากคูแขงในตลาด 

  
2. ความเสี่ยงจากการไมมีผูเชาโครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ ท่ีอยูในแผนการกอสราง และการท่ีผูเชาหลัก

ไมตออายุสัญญาเชา 
การใหเชาพ้ืนท่ีสวนใหญของกลุมบริษัทฯสวนใหญ เปนแบบ Built-to-Suit ท่ีมีการตกลงทําสัญญาเปนลาย
ลักษณอักษรกอนการกอสราง ความเส่ียงของกลุมบริษัทฯ จากการท่ีไมมีผูเชาภายหลังจากการพัฒนาโครงการ
เสร็จจึงอยูในระดับต่ํา และโครงการฯในลักษณะน้ี ผูเชาสวนใหญมีแนวโนมท่ีจะตอสัญญาเชาตอเนื่อง ดวยการ
จัดหาทําเลท่ีต้ังในระยะวางแผนรวมกันระหวางกลุมบริษัทฯ และผูเชา การใหความสําคัญในการออกแบบ และ
ดวยคุณภาพระดับสูงในการกอสรางและการใหบริการ ประกอบกับคาใชจายในการยายสถานท่ีท่ีคอนขางสูง 
ความเส่ียงของกลุมบริษัทฯ จากการท่ีผูเชาหลักตัดสินใจไมตออายุสัญญาจึงอยูในระดับต่ําเชนกัน และหากผูเชา
ตัดสินใจไมตอสัญญา กลุมบริษัทฯ ก็สามารถนาํโครงการฯ แบบ Built-to-Suit มาปรับรายละเอียดเพ่ือใหตรงกับ
ความตองการของผูเชารายใหมได โดยความไดเปรียบในเรื่องทําเลที่ต้ัง คุณภาพงานกอสรางและงานระบบ 
รวมถึงความเขาใจของกลุมบริษัทฯ ในการออกแบบและควบคุมงานกอสรางทําใหกลุมบริษัทฯ เชื่อมั่นวาการหา
ผูเชารายใหมจะสามารถดําเนินการไดในระยะเวลาที่เหมาะสม  
 
ในสวนของการใหเชาพ้ืนท่ีในรูปแบบ Ready-Built ภายใตโครงการ Warehouse Farm อาจมีความเส่ียงจาก
การไมมีผูเชา เนื่องจากเปนโครงการประเภทที่พัฒนาขึ้นกอนจะมีสัญญาเชา อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ ไดให
ความสําคัญในดานทําเลท่ีต้ัง และยังคงรักษาความเปนมาตรฐานของโครงการฯไวในระดับสูง ซึ่งโครงการ 
Ready-Built ไดรับผลตอบรับจากผูท่ีสนใจเชาเปนอยางดี โดยตั้งแตปลายป 2554 กลุมบริษัทฯ ไดมีการพัฒนา
โครงการ Ready-Built แลวมากกวา 80,000.0 ตารางเมตร โดยมีผูเชาท่ีสนใจเขาทําสัญญาเชาลวงหนา หรือ
สัญญาแสดงเจตจํานงในการเชา (Letter of Intent) กับกลุมบริษัทฯ ในพ้ืนท่ีลวงหนากอนการกอสรางจะแลว
เสร็จ  ในสวนของความเส่ียงในดานผูเชาไมตอสัญญาเชาสําหรับโครงการ Ready-Built มีคอนขางต่ํา เนื่องจาก 
คุณภาพของโครงการฯ ประกอบกับคาใชจายในการยายสถานท่ีท่ีคอนขางสูง นอกจากนั้น ในกรณีหากมีพ้ืนท่ี
วางจากการไมตอสัญญาเชา กลุมบริษัทฯ จะสามารถนําโครงการฯ ออกใหผูเชารายอื่นเชาตอไปไดอยาง
คลองตัวภายในระยะเวลาอันส้ัน 
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3. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ  
ในอดีตกลุมบริษัทฯ ไดใหเชาโครงการคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาใหแกบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จํากัด ในสัดสวนท่ีสูงเมื่อเทียบกับรายไดรวมของกลุมบริษัทฯ โดย กลุมบริษัทฯ มีรายไดคาเชาและบริการจาก
บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด คิดเปนสัดสวนรอยละ 76.5 และ รอยละ 60.8 ของรายไดคาเชาและ
บริการรวมท้ังหมดจํานวนในป 2554 และสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 ตามลําดับ ดังนั้น
จึงอาจมีความเสี่ยงจากการท่ีบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด ยกเลิกสัญญาเชาซึ่งอาจสงผลกระทบตอ
รายไดคาเชาและบริการของกลุมบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ 
 
อยางไรก็ตาม สัญญาเชากับทางบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด เปนสัญญาเชาระยะยาวมากกวา 10 ป 
รวมท้ังยังไดมีการระบุวา หากผูเชาบอกเลิกสัญญากอนกําหนด ผูเชาจะตองจายชําระคาเชาและคาบริการใน
ระยะเวลาที่เหลืออยูท้ังหมด ตลอดจนทําเลท่ีต้ังของโครงการคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาของบริษัท ดีเค
เอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด นั้น อยูในจุดยุทธศาสตรท่ีสําคัญทางโลจิสติกสจึงทําใหกลุมบริษัทฯ เชื่อวาความ
เส่ียงท่ีบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด จะยกเลิกสัญญานั้นมีคอนขางต่ํา รวมท้ังหากบริษัท ดีเคเอสเอช 
(ประเทศไทย) จํากัด ตัดสินใจไมตออายุสัญญาเชาภายหลังจากสัญญาส้ินสุด ดวยทําเลที่ ต้ังท่ีเปนจุด
ยุทธศาสตรท่ีสําคัญ กลุมบริษัทฯ เชื่อมั่นวาจะสามารถหาผูเชาอ่ืนมาทดแทนไดในระยะเวลาอันส้ัน นอกจากนี้
สัดสวนรายไดคาเชาจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด ตอรายไดคาเชาท้ังหมดของกลุมบริษัทฯ ใน
ปจจุบันไดลดลง เนื่องจากกลุมบริษัทฯ ไดมีการขยายพ้ืนท่ีใหเชาผานโครงการ Warehouse Farm นับตั้งแตป 
2554 เปนตนมา  
 
โดยกลุมบริษัทฯ ไดมีแผนการท่ีจะจําหนายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ อยางตอเนื่องโดยสัดสวนรายไดคาเชา
อันไดแกคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาท่ีมีแผนกยาและบริการรวมจะลดลงหากกลุมบริษัทฯ ไดมีการ
จําหนายโครงการฯ ท่ีเวชภัณฑของบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด เปนผูเชาหลักใหแกกองทุนรวมฯ 
ในชวงตนป 2556 จึงทําใหรายไดคาเชาและบริการและสัดสวนรายไดคาเชาและบริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช 
(ประเทศไทย) จํากัด ตอรายไดคาเชาและบริการรวมของกลุมบริษัทฯ ลดลงอยางมีสาระสําคัญ โดยกลุมบริษัทฯ 
ไดตระหนักถึงความเส่ียงในขอนี้ จึงมีเปาหมายที่จะนําเงินท่ีไดจากการขายทรัพยสินดังกลาวไปใชลงทุนในการ
ขยายโครงการในอนาคตตอไปซึ่งจะทําใหกลุมบริษัทฯมีการขยายฐานลูกคาอยางตอเนื่องและลดความเส่ียงจาก
การพ่ึงพารายไดของลูกคารายใดเพียงรายเดียว 
  

3.4. ความเสี่ยงจากการพึ่งพาบริษัทผูรับเหมากอสราง (Contractor) นอยราย 
เนื่องจากธุรกิจหลักของกลุมบริษัทฯ คือ การพัฒนาโครงการฯ เพ่ือใหเชาและจําหนาย โดยบริษัทในกลุมบริษัท
ฯ จะวาจางบริษัทผูรับเหมากอสรางตามสัญญาการจางเหมาเบ็ดเสร็จ (Turnkey Contract) เพ่ือทําการกอสราง
ตามแบบที่บริษัทในกลุมบริษัทฯ ไดตกลงรวมกันกับลูกคา โดยที่ผานมา กลุมบริษัทฯ กําหนดใหมีกระบวนการ
การพิจารณาบริษัทผูรับเหมาท่ีมีชื่อเสียงตาง ๆ ตามขอกําหนดคุณสมบัติท่ีกลุมบริษัทฯ ไดกําหนดไว เพ่ือนํามา
เก็บเปนรายชื่อท่ีผานการคัดเลือกเบ้ืองตนในการประมูลงาน อยางไรก็ตาม ในชวงระยะเวลาที่ผานมา กลุม
บริษัทฯ ไดวาจางบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดเปนผูรับเหมากอสรางเกือบทุกโครงการ เนื่องมาจาก
การพิจารณาคัดเลือกตามเกณฑการจัดจางของกลุมบริษัทฯ และรวมท้ังการตัดสินใจของลูกคา โดยเฉพาะใน
โครงการ Built-to-Suit ดังนั้นอาจถือไดวากลุมบริษัทฯ มีความเส่ียงในกรณีท่ีบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น 
จํากัด ไมสามารถสงมอบโครงการตามสัญญาวาจาง หรือจัดทําสัญญาวาจางโดยตรงกับลูกคาโดยไมผานกลุม
บริษัทฯ 
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อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ ไมไดมีนโยบายวาจาง บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดโดยเฉพาะ และยัง
เปดโอกาสท่ีจะรวมมือกับผูรับเหมากอสรางรายอื่นๆ โดยไดมีการคัดสรรบริษัทผูรับเหมากอสรางท่ีเปนระบบ
และมีความโปรงใส  ซึ่งความสามารถในการพัฒนาโครงการที่มีคุณภาพระดับสูงของกลุมบริษัทฯ ไมไดเกิดจาก
การพ่ึงพิงผูรับเหมารายใดรายหนึ่ง แตเปนการผสมผสานส่ิงสําคัญในดานตางๆ และทํางานรวมกันกับลูกคา 
ผูรับเหมา และหนวยงานตางๆท่ีเกี่ยวของ  
 
โดยที่ผานมา บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ประกอบธุรกิจในฐานะผูรับเหมากอสราง มีชื่อเสียงใน
อุตสาหกรรมมานานกวา 20 ป และมิไดมุงเนนท่ีจะเขามาประกอบธุรกิจแขงขันกับกลุมบริษัทฯ รวมถึงบริษัท 
บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ไมไดเปนบุคคลท่ีเกี่ยวของกันกับกลุมบริษัทฯ และกลุมบริษัทฯ มี
ความสัมพันธท่ีดีในฐานะพันธมิตรทางธุรกิจท่ีสําคัญ ประกอบกับบริษัทฯ มีการจัดทําบันทึกขอตกลงความ
รวมมือกับ บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ในการเขาประมูลงานโครงการประเภท Built-to-Suit รวมถึง
ความรวมมือในการพัฒนาผลิตภัณฑ การรักษาขอมูลทางเทคนิค และองคความรูตางๆ ท่ีพัฒนาขึ้นรวมกับ
บริษัทฯ โดยบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ไมสามารถเปดเผย หรือนําไปใชกับงานกอสรางของคูแขง
ทางธุรกิจของบริษัทฯ หรือเขาทําสัญญาความรวมมือในลักษณะเดียวกันนี้กับคูแขงทางธุรกิจของบริษัทฯ โดย
มิไดรับความยินยอมจากบริษัทฯ 
 
นอกจากนี้บริษัทฯ มีการจัดทําบันทึกขอตกลงความรวมมือกับ บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ลงวันท่ี 
22 มีนาคม 2555 เพ่ือไดกําหนดขอตกลงความรวมมือทางธุรกิจและเพ่ือกําหนดกรอบความรวมมือในการ
พัฒนาผลิตภัณฑใหมีความสามารถพิเศษเฉพาะตัวท้ังในดานคุณภาพและราคาท่ีสามารถตอบสนองความ
ตองการของลูกคา และแขงขันไดอยางมีประสิทธิภาพ ตลอดจนกําหนดขอตกลงในการนําองคความรูไปใช โดย
ไดมีการกําหนดกรรมสิทธิ์รวมกันในการพัฒนาผลิตภัณฑ ขอมูลทางเทคนิค และ/หรือองคความรู (Know-How) 
รวมท้ังบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดตกลงที่จะเขารวมประมูลงานโครงการประเภท Built-to-Suit เมื่อ
กลุมบริษัทฯ รองขอ ตลอดจนบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด จะไมนําขอมูลทางเทคนิค และองค
ความรูตางๆ ท่ีพัฒนาข้ึนรวมกับกลุมบริษัทฯ ไปเปดเผย หรือนําไปใชกับงานกอสรางของคูแขงทางธุรกิจของ
บริษัทฯ หรือเขาทําสัญญาความรวมมือในลักษณะเดียวกันนี้กับคูแขงทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยมิไดรับความ
ยินยอมจากบริษัทฯ ในทางกลับกัน การวาจางผูรับเหมาของกลุมบริษัทฯ ไมไดเปนลักษณะผูกมัดกับบริษัท
รับเหมากอสรางรายใดรายหนึ่ง ดังนั้นกลุมบริษัทฯ สามารถวาจางผูรับเหมารายใดก็ไดไมจําเปนตองเปนบริษัท 
บี.เอส.วาย คอนสตรัคชั่น จํากัด บริษัทฯ จึงสามารถนําองคความรูตางๆ ไปใชท่ีจะรวมงานกับบริษัทผูรับเหมา
รายอ่ืนได ท้ังนี้ตลอดระยะเวลาท่ีผานมาโดยสามารถนําองคความรูท่ีพัฒนารวมกันไปใชเพ่ือพัฒนาโครงการฯ 
ภายใตมาตรฐานที่บริษัทฯ ไดกําหนดไวเพ่ือประโยชนสูงสุดของกลุมบริษัทฯ และผูเชาโดยไมขัดกับขอตกลง
ทางธุรกิจ กลุมบริษัทฯ และผูเชามีความพึงพอใจกับคุณภาพและบริการของบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น 
จํากัด เสมอมา 

 
4.5. ความเสี่ยงจากความผันผวนของรายไดจากการขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ  

 
เนื่องจากรายไดหลักของกลุมบริษัทฯ ประกอบไปดวยรายไดจากการใหเชาและบริการ และรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย  ดังนั้นหากในชวงปใดปหนึ่งกลุมบริษัทฯไมมีการขายสินทรัพยเขากองทุนรวมฯ รายไดรวม
และผลกําไรของกลุมบริษัทฯ อาจมีความผันผวนได อาทิเชน รายไดรวมของกลุมบริษัทฯ ลดลงในรอบปบัญชี 
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2553 จาก 169.7 ลานบาท (ประกอบดวยกําไรจากการขายทรัพยสินจํานวน 126.4 ลานบาท คิดเปนรายไดหลัง
หักคาใชจายจากการขายสินทรัพยจํานวน  1,274.61,209.2 ลานบาท) ในรอบปบัญชี 2553  เปน 107.5 ลาน
บาท ในรอบปบัญชี 2554 (งบเฉพาะบริษัท) เนื่องจากการขายสินทรัพยเขากองทุนรวมฯ ตองเล่ือนออกไป
เนื่องจากเหตุการณมหาอุทกภัยในชวงเดือนตุลาคม 2554 อยางไรก็ตาม การขายสินทรัพยเขากองทุนรวมฯได
ดําเนินการเปนผลสําเร็จในเดือน กุมภาพันธ 2555 รวมทั้งบริษัทฯ ไดมีการปรับวิธีการบันทึกบัญชีการขาย
ทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ โดยบันทึกเปนรายไดจากการขายทรัพยสินท้ังจํานวน แทนการบันทึกเฉพาะกําไร
จากการขายทรัพยสิน สงผลใหในงบการเงินรวมสําหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 ของกลุม
บริษัทฯ มีรายไดรวม 1,985.6 ลานบาท (คิดเปนรายไดจากการขายทรัพยสินหลังหักคาใชจายจํานวน 1,808.9 
ลานบาท) ท้ังนี้การขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ จําเปนตองไดรับมติเห็นชอบจากผูถือหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมฯ โดยบริษัทฯ ซึ่งเปนผูถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมฯ จะไมสามารถออกเสียงในกรณีนี้ได 
เนื่องจากบริษัทฯ เปนผูมีสวนไดเสีย ดังนั้นจึงอาจจะมีความเส่ียงในเรื่องความผันผวนของรายไดหากกลุม
บริษัทฯไมสามารถจําหนายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ ได 
 และสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีรายไดรวม 1,900.0 ลานบาท ในไตรมาสแรกของปบัญชี 2555 

  
อยางไรก็ตามกลุมบริษัทฯ มีนโยบายท่ีชัดเจนในการขายสินทรัพยเขากองทุนรวมฯ อยางตอเนื่อง ซึ่งกลุม
บริษัทฯ คาดวาจะมีการรับรูรายไดในลักษณะนี้เปนประจํา ในสัดสวนท่ีเหมาะสมและสอดคลองกับนโยบายการ
ลงทุนของกลุมบริษัทฯ ดวยคุณภาพของโครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ ผลตอบรับท่ีดีจากนักลงทุนของกองทุน
รวมฯ ท่ีผานมา และผลประโยชนรวมกันของกลุมบริษัทฯ และนักลงทุนในการขาย/ ใหเชาทรัพยสินใหแก
กองทุนรวมฯ เพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมของผลตอบแทนใหแกผูลงทุนในกองทุนรวมฯ และการขยายขนาดของกองทุน
รวมฯ สงผลใหกองทุนรวมฯ มีสภาพคลองท่ีมากขึ้นซึ่งจะสงผลดีตอราคาซื้อขายกองทุนรวมฯ ในตลาดรอง
เนื่องจากเปนการขยายฐานของนักลงทุน กลุมบริษัทฯ จึงมีความมั่นใจวาการขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ 
จะสามารถทําไดอยางตอเนื่องและนอกจากนั้นกลุมบริษัทฯยังมีการพิจารณาโอกาสในการขายสินทรัพยใหแก
ผูสนใจรายอื่นนอกจากกองทุนรวมฯ เชนผูเชาของโครงการฯ หรือนักลงทุนรายอื่น เปนตน 

 
6.  ความเสี่ยงทางดานสภาพคลองและความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทฯ 
 

เนื่องจากบริษัทฯ มีการเติบโตอยางรวดเร็วและตอเนื่อง และรูปแบบการเติบโตของธุรกิจพัฒนาโครงการฯ 
ตองการเงินลงทุนท่ีสูง (Capital Intensive) โดยในชวงตั้งแตป 2554 จนถึงวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มี
เงินลงทุนในโครงการที่สูงอยางตอเนื่องโดยมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนใชไปจํานวน 3,080.4 ลานบาท 
(1,655.3 ลานบาทในป 2554 และ 1,425.1 ลานบาทสําหรับงวดหกเดือน ส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555) ซึ่งใช
สําหรับการลงทุนเพ่ือการเติบโตท้ังในแบบการทําธุรกิจปกติ (Organic Growth) และเติบโตในแบบการซื้อ
กิจการของบริษัทยอย (Inorganic Growth) โดยการเติบโตของบริษัทฯ สวนใหญใชเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน
เปนแหลงเงินทุนหลัก รวมถึงใชเงินกูยืมเพ่ือซื้อกิจการ (Acquisition Loan)  จึงสงผลใหบริษัทฯ มีอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) อยูท่ีระดับ 4.0 เทา และ 3.3 เทา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2554 และ 30 
มิถุนายน 2555 ตามลําดับ ซึ่งถือวาคอนขางสูง นอกจากนี้ โครงการท่ีบริษัทฯ ลงทุนพัฒนาจะถูกบันทึกบัญชี
เปนสินทรัพยไมหมุนเวียนในขณะท่ีแหลงเงินทุนในสวนท่ีเปนเจาหนี้การคาจะถูกบันทึกบัญชีเปนหนี้สิน
หมุนเวียนและถือเปนรายการท่ีสําคัญของหนี้สินหมุนเวียนในงบการเงินรวมของบริษัทฯ และมีผลตออัตราสวน
สภาพคลองของบริษัทฯ โดยณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2554 และ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีอัตราสวนสภาพ
คลอง เทากับ 0.66 เทา และ 0.20 เทา ตามลําดับ ซึ่งถือวาคอนขางต่ํา โดยหากพิจารณาจากอัตราสวนทาง
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การเงินดังกลาวจะเห็นวา บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงท้ังในสวนความสามารถในการชําระหนี้และสภาพคลองซึ่ง
อาจสงผลกระทบกับการจัดหาเงินทุนในอนาคต 
 
ในสวนสภาพคลอง หากการพิจารณาอัตราสวนสภาพคลองแลวจะเห็นวาคอนขางต่ําอันเนื่องมาจากภาระเจาหนี้
การคาท่ีเกิดขึ้นและถือเปนหนี้สินหมุนเวียนตามที่กลาวขางตน อยางไรก็ตามรูปแบบในการหาเงินลงทุนของ
บริษัทๆ จะมีการวางแผนการจัดหาแหลงเงินทุนไวลวงหนาโดยมีสวนของทุนและการขอเงินกูเพ่ือสนบสนุนการ
พัฒนาโครงการ (Project Finance) จากสถาบันการเงินไวลวงหนา  โดยเมื่อเจาหนี้การคาถึงกําหนดตองชําระ
บริษัทฯ จะสามารถนําเงินสดมาชําระ หรือ เบิกเงินกูมาชําระและทําใหแหลงเงินทุนนี้ถูกบันทึกบัญชีเปนหนี้สิน
ไมหมุนเวียนซึ่งไมกระทบตออัตราสวนสภาพคลองของบริษัทฯ  

 
โดยปกติการพัฒนาโครงการฯ มีแหลงเงินทุนหลักคือ กระแสเงินสดสวนท่ีเหลือจากการดําเนินงาน และ Project 
Finance กับทางสถาบันการเงิน โดยรายไดคาเชาและคาบริการท่ีบริษัทฯ จะไดรับจากการดําเนินโครงการใน
อนาคตจะสามารถนํามาผอนชําระคืนหนี้เงินกูยืมระยะยาว ตามระยะเวลาที่สอดคลองกัน ซึ่งสงผลใหโครงการ
แตละโครงการของบริษัทฯ สามารถจายชําระคืนหนี้ไดเมื่อพัฒนาแลวเสร็จและรับรูรายได  ซึ่งพิจารณาการชําระ
หนี้แตละโครงการทั้งท่ีผานมาและตามแผนการในอนาคตจะเห็นไดวาบริษัทฯ ไมมีปญหาในการชําระหนี้ แต
เนื่องจากการเติบโตที่รวดเร็วและการซื้อกิจการซึ่งใชแหลงเงินทุนสวนใหญเปนเงินกูตามท่ีกลาวขางตน 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ในชวงท่ีผานมาจึงคอนขางสูง 
 
อยางไรก็ตามบริษัทฯ ไดตระหนักถึงโครงสรางเงินทุนในปจจุบันและมีแผนการลดภาระหนี้ท่ีชัดเจน ท้ังใน
แผนการขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ ภายใน ไตรมาส 4 ป 2555 หรือ ไตรมาสท่ี 1 ป 2556 เพ่ือนําเงินมา
ชําระหนี้เงินกูสถาบันการเงินและกําไรท่ีไดจากการขายทรัพยสินจะเพ่ิมสัดสวนทุนของบริษัทฯ ซึ่งแผนในการ
ขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ ครั้งนี้มีความเปนไปไดคอนขางสูง โดยเมื่อวันท่ี 15 สิงหาคม 2555 กองทุน
รวมฯ มีมติอนุมัติลงทุนในสินทรัพยของกลุมบริษัทฯ จํานวนไมเกิน 2,100 ลานบาท ประกอบกับการเสนอขาย
หุนสามัญเพ่ิมทุนตอประชาชนในครังนี้จะชวยปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ ใหมีความสมดุลมากขึ้น ดังนั้น
ท้ังการขายทรัพยสินใหกองทุนรวมฯ และการขายหุนสามัญดังกลาวจะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของทุน
ของบริษัทลดลงอยางมีนัยสําคัญในระยะเวลาอันใกล  
 
โดยในกรณีท่ีบริษัทฯ ไมสามารถขายสินทรัพยใหแกกองทุนฯ ตามแผนที่คาดไว กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติ
ท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขยายโครงการของบริษัทฯ ท้ังในสวนงานระหวางกอสรางท่ีแลวเสร็จ และจากโครงการของ
บริษัทยอยท่ีบริษัทฯ ไดลงทุนซื้อหุนในป 2554 จะสามารถทยอยชําระคืนหนี้ของบริษัทฯ ได และจะทําให
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ทยอยลดลงอยูในระดับท่ีไมเกินกวาอัตราสวนทางการเงินท่ี
เจาหนี้สถาบันการเงินกําหนด อยางไรก็ตามการลดลงของอัตราสวนดังกลาวจะใชระยะเวลามากกวาการขาย
ทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ 
 
อยางไรก็ดีแมวาในกรณีท่ีบริษัทไมขายสินทรัพยใหแกกองทุนฯ ตามแผนที่คาดไว กําไรจากการดําเนินธุรกิจ
ปกติจะมีการเติบโตอยางตอเนื่องซึ่งกําไรจากการดําเนินธุรกิจท่ีเพ่ิมขึ้นดังกลาวจะสามารถชําระภาระหนี้ของ
บริษัทฯ ไดและจะทําใหอัตราสวนภาระหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ จะทยอยลดลงอยางตอเนื่องซึ่ง
เปนผลสะทอนการการเติบโตท่ีรวดเร็ว ท้ังในสวนงานระหวางกอสรางท่ีแลวเสร็จสามารถสรางรายได และจาก
โครงการของบริษัทยอยท่ีบริษัทไดลงทุนซื้อในป 2554  
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ความเปนอิสระของท่ีปรึกษาทางการเงิน 
[เปดเผยเพิ่มเติมประเด็นความเปนอิสระของท่ีปรึกษาทางการเงิน] 
 

ท้ังนี้ ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะผูใหวงเงินสินเชื่อแกบริษัทฯ นั้น เปนผูถือหุนในสัดสวนรอย 
ละ 99.9 ของบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนท่ีปรึกษาทางการเงินและผูจัดการการจัด
จําหนายและรับประกันการจําหนายหลักทรัพยของบริษัทฯ ในคร้ังนี้ และ ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ 
มีวงเงินสินเชื่อ และ ยอดเงินตนคงคางกับ ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) รวมจํานวนประมาณ 1,538.0 
ลานบาท และ 749.6 ลานบาทตามลําดับ หรือคิดเปนประมาณรอยละ 33.9 และ ประมาณรอยละ 25.6 ของ
วงเงินสินเชื่อ และยอดเงินตนคงคางจากสถาบันการเงินท้ังหมดของบริษัทฯ ตามลําดับ โดยบริษัทฯ ใชวงเงิน
สวนใหญสําหรับการกอสรางและพัฒนาโครงการคลังสินคาและโรงงานฯ ตลอดจนเพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียน
ในกิจการ 
 
รวมท้ังธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินและผูถือหุนในสัดสวนรอย ละ 99.9 
ของบริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด ซึ่งเปนผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายหลักทรัพย
ของบริษัทฯ ในคร้ังนี้ ยังเปนผูใหวงเงินสินเชื่อแกบริษัทฯ และ ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีวงเงิน
สินเชื่อรวมวงเงินเบิกเกินบัญชี และ ยอดเงินตนคงคางรวมเงินเบิกเกินบัญชีกับ ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) รวมจํานวนประมาณ 3,000.3 ลานบาท และ 2,180.6 ลานบาทตามลําดับ หรือคิดเปนประมาณรอยละ 
66.1 และ ประมาณรอยละ 74.4 ของวงเงินสินเชื่อ และยอดเงินตนคงคางจากสถาบันการเงินท้ังหมดของ  
บริษัทฯ ตามลําดับ โดยบริษัทฯ ใชวงเงินสวนใหญสําหรับการกอสรางและพัฒนาโครงการคลังสินคาและโรงงาน
ฯ ตลอดจนเพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 

 
(ผูลงทุนควรพิจารณารายละเอียดขอมูลในสวนท่ี 2 และสวนท่ี 3 กอนตัดสินใจลงทุน) 



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

สวนที่ 1 หนาที่ 12 

สรุปขอมูลหลักทรัพยท่ีเสนอขาย 
หุนสามัญท่ีเสนอขายตอประชาชนในครั้งนี้มีจํานวนรวม [•] หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท โดยทั้งหมดเปนหุนสามัญ
เพ่ิมทุนจํานวน [•] หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท ซึ่งคิดเปนรอยละ [•] ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวของบริษัทฯ 
หลังการเสนอขายในครั้งนี้ 
 
ราคาเสนอขายหุนละ [•] บาท รวมเปนเงินจากการเสนอขายหุนท้ังหมดในครั้งนี้ท้ังส้ิน [•] ลานบาท บริษัทฯ จะเสนอ
ขายหุนดังกลาวในวันท่ี [•] ซึ่งเปนการเสนอขายตอประชาชนตามดุลพินิจของผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกัน
การจําหนาย ท้ังนี้บริษัทฯ มีวัตถุประสงคในการใชเงินท่ีไดรับจากการจําหนายหุนสามัญตอประชาชนในครั้งนี้ จํานวน
รวมประมาณ [•] บาท หลังหักคาใชจายตางๆ แลวดังตอไปนี้ 
 

วัตถปุระสงคการใชเงิน จํานวนเงินที่ใชโดยประมาณ (ลานบาท) 

1. เงินลงทุนเพ่ือขยายโครงการ [•] 

2. ชําระหนี้เงินกูยืมจากสถาบันการเงิน [•] 

23. เงินทุนหมุนเวียนในกิจการ [•] 

 


